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中国境外金融机构促进了对外直接投资吗
张相伟　 龙小宁
摘要： “资金融通” 和 “贸易畅通” 作为 “一带一路” 建设的重要组成部分，
前者是否对后者具有促进作用？ 本文分别以中国金融机构境外布点和对外直接投
资为例进行研究， 认为母国金融机构境外布点有助于跨国企业克服信息不对称问
题， 通过降低企业海外经营风险、 减少交易成本和缓解融资约束， 以及促进企业
研发创新与提高生产率等途径， 促进母国企业对东道国的直接投资； 本文基于中
国 ２００３—２０１４年对 １４７个国家和地区的对外直接投资数据和境外金融机构布点数
据研究发现： 中国金融机构境外布点不仅显著地促进了中国对东道国的直接投资
规模， 还促进了投资的企业数量； 而且， 其促进作用具有异质性， 主要促进了中
国对发展中国家的直接投资。
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一、 引言及文献综述
随着中国经济实力的稳步提升和 “走出去” 战略的深入实施， 近年来中国企
业对外直接投资规模迅猛增长。 从 ２００２ 年的 ２７ 亿美元到 ２０１６ 年的 １ ９６１􀆰 ５ 亿美
元， 短短 １０多年增长了数十倍。 中国对外直接投资虽然增速较快， 但全球占比仍
不高， 仍有较大的提升潜力。
海外投资是一项资金需求多、 期限长和风险高的活动， 对企业在全球范围内
配置金融资源的能力提出了更高的要求。 因此， 完善的金融体系和金融市场是企
业进行境外投资活动的必要保障。 在中国企业普遍面临融资约束的情况下， 为了
向中国企业 “走出去” 提供更好的融资服务和支持， 在金融全球化的浪潮下， 伴
随着中国 “走出去” 战略的实施和中国金融业整体实力的不断增强， 中国金融业
也开启了国际化进程， 开始倡导和鼓励有条件的中资金融机构开展适度的国际化，
试图使中国金融机构的国际化与中国企业 “走出去” 并驾齐驱。 近年来， 中国金
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融机构 “走出去” 的步伐不断加快， 特别是自 ２００８ 年以来， 中资金融机构积极实
施跟随客户的国际化战略， 在中国境外投资比较多的地区， 通过建立分支机构、
参股或并购等方式， 开展跨国经营， 为中国 “走出去” 企业提供境外融资等金融
服务。 目前， 中国金融机构国际化主要以银行业为主①， 根据 《中国银行业监督管
理委员会年报 （２０１６） 》 统计， 截至 ２０１６ 年底， 已有 ２２ 家中资银行业金融机构
在海外 ６３个国家和地区设立了 １３５３家分支机构。
同时， “一带一路” 倡议的官方文件 《推动共建丝绸之路经济带和 ２１ 世纪海
上丝绸之路的愿景与行动》 中明确指出， “一带一路” 建设的合作重点为 “政策沟
通、 设施联通、 贸易畅通、 资金融通、 民心相通”。 “资金融通” 是否对 “贸易畅
通” 具有促进作用？ 而中国金融机构境外布点和对外直接投资则分别属于 “资金
融通” 和 “贸易畅通” 中重要的组成部分。 因此， 探究中国金融机构境外布点对
境外直接投资的影响具有重要的意义。
现有关于资金融通对中国企业对外直接投资影响的研究主要集中于企业融资
约束、 母国和东道国金融发展等因素的作用， 也有少量文献描述性分析了中资金
融机构海外布局的影响。
关于融资约束对企业 “走出去” 的研究， 现有研究基于企业异质性理论， 实
证研究发现企业融资约束是阻碍中国企业 “走出去” 的重要因素， 而且， 其影响
与企业所有制、 生产率、 资本密集度和行业外源融资依赖度相关。 融资约束对民
营企业和资本密集度高的企业抑制作用更大； 然而， 关于融资约束与企业生产率、
行业外源融资依赖度对企业对外直接投资影响的研究并未达成一致结论。 部分学
者认为企业的生产率越高， 融资约束变量在企业对外投资决策中产生的影响越大
（王碧珺等， ２０１５； 严兵和张禹， ２０１６； 宫旭红和任颋， ２０１７）， 在融资依赖度低
的行业中， 融资能力更有可能影响企业的对外直接投资行为 （李磊和包群，
２０１５）； 刘莉亚等 （２０１５） 则认为融资约束对外源融资依赖度较高行业的影响更为
严重， 企业在生产率方面的优势， 可以在一定程度上缓解融资约束的这种负面作
用。 也有研究发现融资约束限制了企业对外直接投资中东道国的选择， 融资约束
较高的企业更倾向于到汇率风险高、 经济发展水平低和技术水平落后的国家投资
（余官胜和都斌， ２０１６； 余官胜， ２０１７）。
一些学者认为母国和东道国金融发展也是影响中国企业 “走出去” 的重要因
素。 母国金融发展通过提高企业融资便利性等途径促进了各地区的对外直接投资
水平 （黄志勇等， ２０１５； 杜思正， ２０１６）， 而且， 其影响具有异质性， 与母国经济
发展水平 （蒋冠宏和张馨月， ２０１６）、 金融规模和金融效率 （徐清， ２０１５） 有关；
在我国国内金融发展比较滞后的情况下， 东道国金融发展是中国企业 “走出去”
的有效补充， 其作用与企业生产率 （王忠诚等， ２０１６） 和东道国制度 （王昱和成
力为， ２０１４） 相关。
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①“中国金融４０人论坛”研究部第１５４期 ＣＦ４０要报指出，“银行业是中国金融业的主体，金融机构‘走出去’
就是银行业‘走出去’”，ｈｔｔｐ： ／ ／ ｗｗｗ􀆰 ｃｆ４０􀆰 ｏｒｇ􀆰 ｃｎ ／ ｐｌｕｓ ／ ｖｉｅｗ􀆰 ｐｈｐ？ａｉｄ ＝ ５５１６（访问时间２０１７－０６－０３）。
现有关于金融机构海外布局和企业 “走出去” 关系的研究， 主要采用案例分
析和国别比较的分析方法， 描述性分析国内金融机构为支持企业 “走出去” 而进
行海外布局的现状， 以及发达国家跨国金融机构服务本国企业 “走出去” 的经验
和教训。 例如， 李桂芳和于泓珺 （２０１６） 在分析中国主要商业银行和政策性金融
机构服务中国企业 “走出去” 现状的基础上， 提出了中资银行银企合作和国际化
战略的政策建议； 卓丽洪等 （２０１６） 和王是业 （２０１７） 在比较美国、 德国、 日本
和韩国等发达国家政策性金融机构支持国内企业 “走出去” 经验和教训的基础上，
提出了 “一带一路” 背景下中资金融机构支持中国企业 “走出去” 的策略。 这方
面的实证分析则较少， Ｐｏｅｌｈｅｋｋｅ （２０１５） 基于荷兰的数据， 分析了银行业境外投
资对实体经济对外投资的影响。
通过上述简要梳理发现， 现有文献关于母国金融机构境外布点对企业 “走出
去” 影响的研究较为匮乏， 少量此方面的研究多为简单的描述性分析， 缺乏系统
的理论与实证分析。 Ｈａｌｅ （２０１２） 认为母国境外金融机构网络有助于跨国企业克
服信息不对称问题， 减少企业境外投资的障碍。 因此， 在近年来中国金融机构和
实体企业 “走出去” 步伐共同加快的背景下， 本文认为中国金融机构境外布点可
能也是近年来中国对外直接投资迅速增长背后的主要驱动因素之一。
为了弥补现有文献的空白， 本文在阐述金融机构境外布点影响企业对外直接
投资影响机制的基础上， 实证分析了中国金融机构境外布点对境外直接投资的影
响。 与已有文献相比， 本文具有以下贡献： 一是在详细阐述金融机构境外布点影
响对外直接投资理论机制的基础上， 结合三个相关的数据库， 首次实证分析了中
国金融机构境外布点对境外直接投资的影响； 二是考察了中国金融机构境外布点
对境外投资的异质性影响； 三是不仅利用解释变量滞后一期来解决本文由于因变
量和自变量互为因果关系而造成的内生性问题， 还尝试采用工具变量克服由其他
因素而导致模型的内生性问题。
二、 作用机制分析
中国金融机构境外布点对企业对外直接投资具有直接和间接两方面的影响。
直接影响主要是为企业提供东道国经营信息而降低企业的投融资风险和融资成本，
进而为企业提供融资服务而缓解企业融资约束； 间接影响为使企业获得充足的资
金， 促进企业技术创新和提高生产率。
（一） 直接影响
Ｌｅｖｉｎｅ （１９９７） 认为金融系统主要有五大功能： 一是有效分散风险， 便利风险
管理； 二是获取资源配置与投资信息， 将金融资源配置到社会回报率最高的投资
项目当中， 从而取得最大化投资效率； 三是监控管理者和实施公司控制， 保障投
资效率； 四是动员和运用储蓄， 增加社会投资水平； 五是减少交易成本， 便利投
融资等金融、 经济交易。 因此， 金融系统能够通过降低风险、 促进融资和减少交
易成本三条途径直接促进企业投资。 企业境外直接投资是一项资金需求多、 期限
长和风险高的活动， 相对于国内投资， 企业面临的风险更为复杂、 信息不对称性
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更为严重， 融资的条件也更为苛刻， 资金需求量大且回报期较长， 交易过程更加
繁琐。 因此， 根据金融功能理论， 企业境外投资对金融系统的功能的要求更高，
完善的金融体系和金融市场无疑是企业进行境外投资活动的必要保障。
影响企业跨国直接投资的主要因素包括投资保护的不确定性 （Ａｎｔｒàｓ， ２００９）、
潜在子公司区位选择的搜寻成本 （Ｇｒｏｓｓｍａｎ ａｎｄ Ｈｅｌｐｍａｎ， ２００２） 以及当地的金融
摩擦和东道国的市场风险等 （Ｄｅｓａｉ ｅｔ ａｌ．， ２００８）。 其根源在于东道国与母国公司
之间的信息不对称， 金融机构网络通过搜集和处理信息， 有助于跨国企业克服境
外投资的进入障碍 （Ｈａｌｅ， ２０１２）。 尽管东道国金融机构也可以为 “走出去” 企业
提供融资服务， 但这种方式不仅要面临交易费用高、 法律和语言不熟悉等问题，
而且， 许多国家和地区对外来投资者的融资支持条件苛刻， 往往设有各种政策和
法律的障碍。 而母国境外金融分支机构在为本国的跨国企业提供融资服务时则具
有信息提供方面的独特竞争优势。 首先， 一方面， 母国金融机构在东道国设立分
支机构以及为境外投资企业提供融资服务时， 会收集与投资相关的东道国的投资
环境、 制度风险等信息， 并与所服务的企业进行信息共享， 起到信息中介的作用。
最终， 通过其完善的信息披露和专业的人才团队， 帮助企业有效分析投资活动的
可行性， 通过信息传递和运用金融工具分散企业的投资风险， 从而通过项目筛选，
将资金配置到获利可能性大、 投资回报率高的项目当中 （Ｒａｊａｎ ｅｔ ａｌ．， ２０００）。 另
一方面， 尽管金融机构竞争性贷款的利润非常小， 但是广大金融机构通常会利用
打包贷款业务， 进行更有利可图的费用生成服务， 比如涉及到外商直接投资， 金
融机构一般不仅为其客户提供单一的融资服务， 还通过大使馆、 当地的商业会所
和政府机构、 法律机构为其客户提供关于当地的法律管制、 税收、 经济发展、 经
济数据和投资机会等信息服务， 确保其客户融入到当地的商业网络 （Ｄｅ Ｌａ Ｔｏｒｒｅ ｅｔ
ａｌ．， ２０１０）①。 尽管东道国本地金融机构也可以为企业提供类似的信息服务， 但由
于信息的专有性， 以及之前与企业母公司没有融资方面的业务关系， 不大可能与
企业充分共享信息。 因此， 外资企业倾向于利用母国跨国金融机构进行融资 （Ｇｉ⁃
ａｎｎｅｔｔｉ ａｎｄ Ｏｎｇｅｎａ， ２０１２）。
此外， 与发达国家相比， 发展中国家的经济发展水平比较落后， 经济、 法律、
文化、 金融和社会制度水平不健全， 政治稳定性较低， 企业所面临的信息不对称
程度更加严重， 风险水平也更为复杂。 故母国境外金融分支机构对企业 “走出去”
的促进作用在发展中国家可能更为显著。
（二） 间接影响
根据新新贸易理论， 企业跨国投资决策存在生产率的 “门槛效应”。 同一行业
内生产率最高和较高的企业分别以境外直接投资和出口的方式服务国际市场， 生
产率最低的企业则仅在国内生产和销售， 甚至退出市场 （Ｍｅｌｉｔｚ， ２００３； Ｈｅｌｐｍａｎ
ｅｔ ａｌ．， ２００４）。 Ｂｕｃｈ等 （２０１４） 将企业融资约束的异质性引入该理论， 认为现实
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①Ｓｐｅｎｃｅ （１９７６） 认为这些费用生成服务可能是借贷的策略补充， 能够增加金融机构的收益。
中企业往往面临融资困难， 企业对外直接投资也存在融资约束的 “门槛效应”。 如
果企业不能顺利获取足够的生产投资资金， 即使企业的生产率很高， 投资有利可
图， 但若没有足够的资金支付在东道国建厂或并购伊始所需的固定成本， 同样不
能够实现对外直接投资的目的。 因此， 企业对外直接投资也需要融资约束的门槛。
而企业无论是通过提高生产率， 还是进行融资而缓解融资约束， 均需要高效的金
融系统和中介作保障。 尤其是， 人力资本和研发投入是企业生产率提高的重要条
件， 这些活动都需要雄厚的资金支持， 而企业本身的自有资金往往难以满足这些
需求。 企业母国境外金融机构的建立则能更好地满足企业的融资需求， 帮助企业
克服融资困难， 保证企业拥有充足的资金用于研发， 进而提高企业生产率， 顺利
实现企业对外直接投资的决策。
综上所述， 基于金融功能理论和新新贸易理论， 母国境外金融分支机构的建
立使金融服务深入到企业境外投资的前期考察、 项目评估、 融资安排、 组织实施、
海外经营发展等一系列环节当中， 从而有助于降低企业风险和交易成本以及优化
资源配置， 打破企业投资的资金瓶颈， 促进企业技术创新， 从而提高企业对外投
资的成功概率。 具体影响机制如图 １所示。
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图 １　 境外金融机构布点影响企业对外直接投资的理论机制
三、 模型、 变量及数据
（一） 模型设定与变量说明
基于贸易引力模型， 本文构建如下回归模型：
ｌｎｏｆｄｉｉｔ ＝ Ｃ ＋ αｌｎＧＤＰ ｉｔ ＋ βＢａｎｋｉｔ －１ ＋ γｌｎＤｉｓｉ ＋ θＸ ｉｔ ＋ η ｊ ＋ μｔ ＋ εｉｔ （１）
其中， ｌｎｏｆｄｉｉｔ为本文的因变量， 采用中国每年在东道国直接投资的流量和所建
立的企业数量来衡量； Ｂａｎｋｉｔ － １为自变量， 由于目前中国的境外金融机构以银行为
主， 本文采用中国每年在东道国所建立的境外银行数量的存量来表示。 同时， 考
虑到中国在东道国设立的金融分支机构对企业境外直接投资的影响可能存在滞后
性， 也为了缓解由于两者之间可能存在反向因果关系而导致模型的内生性问题，
将该变量滞后一期。 Ｘ ｉｔ为其他控制变量， 主要控制了东道国的市场特征、 自然资
源出口占比、 高科技产品的出口占比、 法律制度质量、 中国与东道国之间的法律
制度距离以及两国之间所签订的双边投资协定和自由贸易协定； 同时本文还控制
了地区固定效应 ŋ ｊ （东亚与太平洋， 欧洲与中亚， 拉丁美洲与加勒比海， 中东与北
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非、 北美、 南亚、 撒哈拉沙漠以南的非洲） 和时间固定效应 μｔ①。
（二） 样本区间选择与数据来源
考虑到企业在避税天堂国家和地区投资的特殊性， 本文将该地区的样本予以
剔除。 基于数据的可得性， 最终选取了 ２００３—２０１４ 年间中国进行对外直接投资的
１４７个国家或地区为样本。 变量的描述性统计详见表 １。
主要变量的数据来源如下： 中国企业对外直接投资的流量和企业数量数据分
别来源于历年 《中国对外直接投资统计公报》 和商务部的 《境外投资企业 （机构）
名录》； 境外银行数量数据来自历年 《中国金融年鉴》 《中国银行业监督管理委员
会年报》 以及各大银行官网； 双边投资协定数据来自联合国贸发会议 （ＵＣＴＡＤ）
的 ＢＩＴ数据库， 并与中国外交部公布的 ＢＩＴ一览表进行逐一核对； 自由贸易协定数
据来源于中国自由贸易服务区官网； 东道国 ＧＤＰ、 ＧＤＰ 增长率、 人均 ＧＤＰ、 高科
技产品出口占比、 矿石和燃料出口占比资源储备数据来源于世界发展指数数据库
（ＷＤＩ）； 地理距离数据来自 ＣＥＰＩＩ数据库； 东道国法律制度质量数据来源于世界银
行的全球治理指标 （ＷＧＩ）， 并根据 Ｋｏｇｕｔ （１９８８） 提出的方法计算出中国与东道
国之间的法律制度距离。
表 １　 主要变量定义和描述性统计
变量名 变量含义 样本量 均值 标准差 最小值 最大值
ｌｎｏｆｄｉ 中国对东道国对外直接投资流量对数值 （万美元） １ ３３４ ７􀆰 １０６ ２􀆰 ５１５ －０􀆰 １１６ １３􀆰 ３７４
ｌｎｆｉｒｍ 中国在东道国投资企业数量对数值 （个） １ １６６ １􀆰 ６８９ １􀆰 ３５１ ０ ６􀆰 ９０５
ｂａｎｋ 境外银行数量 （个） １ ７６４ ０􀆰 ５５２ １􀆰 ５２２ ０ １３
ｌｎｄｉｓｔ 两国之间的距离成本 １ ７０４ ８􀆰 ９５３ ０􀆰 ５５６ ６􀆰 ６９６ ９􀆰 ８６８
ｌｎｇｄｐ 东道国 ＧＤＰ （万美元） １ ５７０ ２４􀆰 １１０ ２􀆰 ３０７ １８􀆰 ５６９ ３０􀆰 ３０５
ｇｄｐｇｒｏｗｔｈ 东道国 ＧＤＰ 增长率 （％） １ ５７８ ４􀆰 ３８４ ５􀆰 ７６１ －６２􀆰 ０７７ １０４􀆰 ４８５
ｌｎｐｇｄｐ 东道国人均 ＧＤＰ 对数值 （万美元） １ ５６３ ８􀆰 ０８１ １􀆰 ６６２ ４􀆰 ９１０ １１􀆰 ６７４
ｔｅｃｈ 东道国高科技产品出口占其总出口的比重 １ ２５９ ９􀆰 ４９３ １１􀆰 ７５４ ０ ７３􀆰 ６３７
ｒｅｓｏｕｒｃｅ 东道国矿石和燃料占总出口比重 （％） １ ２７７ ９􀆰 ０３５ １４􀆰 ８８０ ０ ８５􀆰 ９７３
ＢＩＴ 双边投资协定 １ ７６４ ０􀆰 ５６７ ０􀆰 ４９６ ０ １
ＦＴＡ 自由贸易协定 １ ７６４ ０􀆰 ０８３ ０􀆰 ２７６ ０ １
ｒｌ 东道国法律质量 １ ７６４ －０􀆰 １３４ １􀆰 ００４ －１􀆰 ９５６ ２􀆰 １２１
ｒｌ＿ ｄｉｓ 中国与东道国之间的法律制度距离 １ ７６４ １􀆰 ０９５ １􀆰 ５３７ ０ ６􀆰 ４１６
注： 具体计算中各绝对变量均剔除了价格因素。
四、 实证结果与分析
（一） 初始检验
基本回归结果报告于表 ２。 在全样本中， 本文发现在已经考虑了中国金融机构
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①对于东道国而言， 中国每年的 ＧＤＰ 变量相同， 在年份上的差异亦被年份固定效应所控制， 故略去。
境外布点对境外直接投资影响的滞后性和模型可能存在的内生性问题后， 中国境
外金融机构境外布点显著促进了中国对东道国直接投资的规模和企业数量。 证实
了中国境外金融机构能够通过为企业提供融资服务以及与跨国经营相关的信息，
增加中国企业对外直接投资的成功概率和投资规模。 其他控制变量的结果也与现
有文献的发现基本一致。 其中， 东道国与中国之间的距离显著为负， 表明地理距
离增加了企业境外直接投资的成本； 东道国的自然资源、 ＧＤＰ 规模和 ＧＤＰ 增长
率的系数显著为正， 表明中国对外直接投资存在自然资源和市场寻求的动机； 双
边投资协定的系数为正， 但不显著， 其原因可能在于双边投资协定对境外投资的
影响具有异质性， 与东道国的经济和制度特征有关 （宗芳宇等， ２０１２）①。
表 ２　 中国境外金融机构对对外直接投资影响的基本回归结果
变量
全样本 发展中国家 发达国家
ｌｎｏｆｄｉ ｌｎｆｉｒｍ ｌｎｏｆｄｉ ｌｎｆｉｒｍ ｌｎｏｆｄｉ ｌｎｆｉｒｍ
ｂａｎｋ
ｌｎｄｉｓｔ
ｌｎｇｄｐ
ｇｄｐｇｒｏｗｔｈ
ｌｎｐｇｄｐ
ｔｅｃｈ
ｒｅｓｏｕｒｃｅ
ＢＩＴ
ＦＴＡ
ｒｌ
ｒｌ＿ ｄｉｓ
Ｃｏｎｓｔａｎｔ
Ｒｅｇｉｏｎ Ｅｆｆｅｃｔｓ
Ｙｅａｒ Ｅｆｆｅｃｔｓ
Ｎ
０􀆰 １４７∗∗ ０􀆰 ０９０∗∗∗ ０􀆰 ２４１∗ ０􀆰 １９２∗∗ ０􀆰 １０２ ０􀆰 ０６８∗
（０􀆰 ０７４） （０􀆰 ０３３） （０􀆰 １２６） （０􀆰 ０９５） （０􀆰 １４７） （０􀆰 ０３９）
－１􀆰 ０９５∗∗ －０􀆰 ７１８∗∗∗ －２􀆰 ２６７∗∗∗ －１􀆰 ２１６∗∗∗ ０􀆰 ４２４ －０􀆰 １５６
（０􀆰 ５３４） （０􀆰 ２５６） （０􀆰 ６８０） （０􀆰 ２３３） （０􀆰 ７８５） （０􀆰 １７３）
０􀆰 ６１４∗∗∗ ０􀆰 ４５１∗∗∗ ０􀆰 ６５７∗∗∗ ０􀆰 ４２９∗∗∗ ０􀆰 ６８６ ０􀆰 ７４９∗∗∗
（０􀆰 １０２） （０􀆰 ０４６） （０􀆰 １２５） （０􀆰 ０５３） （０􀆰 ４８３） （０􀆰 １２０）
０􀆰 ０３６∗∗ ０􀆰 ０１８∗∗∗ ０􀆰 ０３１ ０􀆰 ０１２∗ ０􀆰 ０７５ ０􀆰 ０６３∗∗
（０􀆰 ０１７） （０􀆰 ００６） （０􀆰 ０２３） （０􀆰 ００６） （０􀆰 ０６５） （０􀆰 ０２５）
－０􀆰 ０９７ －０􀆰 ２３５∗∗ －０􀆰 ００５ －０􀆰 １８１∗ ０􀆰 ２７３ ０􀆰 １２７
（０􀆰 ２１１） （０􀆰 ０９９） （０􀆰 ２２１） （０􀆰 ０９９） （１􀆰 ３６５） （０􀆰 ３２２）
－０􀆰 ０１２ －０􀆰 ００２ －０􀆰 ０１７ －０􀆰 ００５ ０􀆰 ０１２ －０􀆰 ００４
（０􀆰 ００９） （０􀆰 ００５） （０􀆰 ０１３） （０􀆰 ００６） （０􀆰 ０３０） （０􀆰 ０１２）
０􀆰 ０１４∗ ０􀆰 ００３ ０􀆰 ０１５∗ ０􀆰 ００１ ０􀆰 ０１７ ０􀆰 ０２８∗∗∗
（０􀆰 ００８） （０􀆰 ００３） （０􀆰 ００９） （０􀆰 ００３） （０􀆰 ０４０） （０􀆰 ００６）
０􀆰 １２５ －０􀆰 ００２ ０􀆰 ３５８ ０􀆰 ０８８ －１􀆰 ８５６∗∗∗ －０􀆰 ２６７
（０􀆰 ２７１） （０􀆰 １２６） （０􀆰 ２８７） （０􀆰 １３９） （０􀆰 ５１９） （０􀆰 ３２０）
０􀆰 ３７３ ０􀆰 ０２２ ０􀆰 ４３７ －０􀆰 １９０ －０􀆰 ２８５ ０􀆰 １３７
（０􀆰 ３９６） （０􀆰 １４７） （０􀆰 ４２５） （０􀆰 １８６） （０􀆰 ６４６） （０􀆰 １２５）
－０􀆰 ３２４ ０􀆰 ０８６ －０􀆰 ３４７ ０􀆰 １１４ ０􀆰 ６２１ ０􀆰 ４１３
（０􀆰 ２６１） （０􀆰 １１０） （０􀆰 ３０９） （０􀆰 １０８） （２􀆰 ５４８） （０􀆰 ７６７）
０􀆰 １９６ －０􀆰 ０３３ ０􀆰 １７１ －０􀆰 ０５６ －０􀆰 ０２３ －０􀆰 １２２
（０􀆰 １３１） （０􀆰 ０５５） （０􀆰 ３１２） （０􀆰 ０９４） （０􀆰 ８３８） （０􀆰 ２６１）
０􀆰 ２７６ －２􀆰 ６３８ ８􀆰 ３１２ １􀆰 ７９４ －１７􀆰 ９０１ －１９􀆰 ５１８∗∗∗
（４􀆰 ９６６） （２􀆰 ５７８） （６􀆰 ０４９） （２􀆰 １３８） （１２􀆰 １６４） （３􀆰 ０６１）
Ｙ Ｙ Ｙ Ｙ Ｙ Ｙ
Ｙ Ｙ Ｙ Ｙ Ｙ Ｙ
８６０ ７８１ ６３７ ５７１ ２２３ ２１０
注： 括号内为稳健性标准误，∗∗∗、∗∗和∗分别表示在 １％、 ５％和 １０％的水平显著； 后表同。
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①后文的分析也证实了双边投资协定的签订主要促进了中国对发展中国家的境外直接投资。
　 　 在发展中国家和发达国家样本中， 本文发现， 第一， 中国境外金融机构境外
布点显著促进了中国对发展中国家对外直接投资的流量和企业数量； 第二， 中国
金融机构境外布点仅对中国对发达国家投资的企业数量具有显著的促进作用， 对
投资规模的促进作用不显著； 第三， 中国金融机构境外布点对发展中国家的促进
作用大于发达国家。 因此， 上述结果证实了中国在发展中国家建立金融机构网络
更有助于解决企业所面临的信息不对称问题而促进企业对外直接投资； 此外， 由
于中国对外直接投资的企业数量以非国有企业为主， 而且， 由于中国存在严重的
信贷融资歧视， 相对于国有企业， 非国有中小企业所面临的融资约束更为严重
（Ｃｌａｅｓｓｅｎｓ ａｎｄ Ｔｚｉｏｕｍｉｓ， ２００６）。 而以中国对东道国对外直接投资的企业数量作为
因变量时， 更能体现出中国金融机构境外布点对非国有中小企业 “走出去” 的影
响。 因此， 在发达国家样本中， 以境外直接投资的数量为因变量时其系数更为显
著。 关于其他控制变量， 双边投资协定主要促进了中国对发展中国家的投资， 可
能是因为发展中国家投资风险更大， 双边间的制度安排能够起到更大的作用 （宗
芳宇等， ２０１２）。
（二） 工具变量检验
尽管前文已采用自变量的滞后一期， 以缓解模型中境外金融机构布点和对外
直接投资之间的反向因果而可能造成的内生性， 但其内生性还存在第二种可能，
即共识性。 因为中国金融机构境外设立分支机构和中国企业 “走出去” 均具有销
售产品与服务当地客户的动机， 影响东道国投资环境和市场特征的遗漏变量可能
同时影响中国金融机构的境外布点和实体企业的境外投资， 从而造成模型的内生
性。 因此， 本文尝试采用东道国的法律起源作为中国境外金融机构布点的工具变
量， 来更好地解决其内生性问题。
首先， 一国的法律起源一般诞生于殖民地时期或者其建国时期等， 因此， 过
去的法律制度起源和现代的对外直接投资不大可能有直接的联系， 具有较好的外
生性。 其次， Ｌａ Ｐｏｒｔａ等 （１９９８） 认为一国法律制度的起源和法制制度对其金融市
场的发展具有直接影响。 而目前中国金融机构 “走出去” 还处于初步阶段， 主要
是学习发达国家金融市场的发展经验， 因此， 东道国的法律起源与中国金融机构
境外布点具有较高的相关性①。 最后， 为检验工具变量的有效性， 本文报告了第一
阶段估计结果的 Ｆ值， 如表 ３ 所示。 第一阶段估计结果的 Ｆ 值均大于 １０， 表明不
存在工具变量的弱识别问题。 估计结果进一步表明， 即使控制了模型中可能存在
的内生性， 中国境外金融机构的建立仍然显著促进了中国对东道国的直接投资，
并对不同国家的影响具有异质性， 主要促进了中国在发展中国家的境外直接投资。
其他控制变量的估计结果也与现有文献基本一致。 双边投资协定的促进作用主要
体现在发展中国家， 中国对外直接投资具有市场和资源寻求的动机， 在发展中国
家主要是利用自身的技术， 在发达国家则主要是为了寻求技术。
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①国内文献， 蒋冠宏和张馨月 （２０１６） 也采用一国法律起源作为该国金融发展的工具变量， 研究了东道
国金融发展对企业对外直接投资的影响。
表 ３　 中国境外金融机构对对外直接投资的影响： 基于工具变量的检验
变量
全样本 发展中国家 发达国家
ｌｎｏｆｄｉ ｌｎｆｉｒｍ ｌｎｏｆｄｉ ｌｎｆｉｒｍ ｌｎｏｆｄｉ ｌｎｆｉｒｍ
ｂａｎｋ
ｌｎｄｉｓｔ
ｌｎｇｄｐ
ｇｄｐｇｒｏｗｔｈ
ｌｎｐｇｄｐ
ｔｅｃｈ
ｒｅｓｏｕｒｃｅ
ＢＩＴ
ＦＴＡ
ｒｌ
ｒｌ＿ ｄｉｓ
Ｃｏｎｓｔａｎｔ
Ｆｉｒｓｔ－Ｆ
Ｒｅｇｉｏｎ Ｅｆｆｅｃｔｓ
Ｙｅａｒ Ｅｆｆｅｃｔｓ
Ｎ
　 ０􀆰 ５４７∗∗∗ 　 ０􀆰 ３３９∗∗∗ 　 １􀆰 １２５∗∗∗ 　 ０􀆰 ８５９∗∗∗ ０􀆰 ０６９ －０􀆰 ０５８
（０􀆰 ２０９） （０􀆰 ０６２） （０􀆰 ３７４） （０􀆰 １７２） （０􀆰 １３０） （０􀆰 ０４９）
０􀆰 ０１１ －０􀆰 １８４ －１􀆰 ００７∗∗∗ －０􀆰 ８３６∗∗∗ ０􀆰 ５０２ －０􀆰 ００２
（０􀆰 ２６０） （０􀆰 １１３） （０􀆰 ２６８） （０􀆰 １５８） （０􀆰 ３１９） （０􀆰 １４０）
０􀆰 ４１０∗∗∗ ０􀆰 ３８３∗∗∗ ０􀆰 ４１１∗∗∗ ０􀆰 ２９０∗∗∗ １􀆰 ２７７∗∗∗ １􀆰 ０３０∗∗∗
（０􀆰 １０９） （０􀆰 ０３４） （０􀆰 １０２） （０􀆰 ０４９） （０􀆰 ２７８） （０􀆰 １１３）
０􀆰 ０５３∗∗∗ ０􀆰 ０４０∗∗∗ ０􀆰 ０１０ ０􀆰 ０２９∗∗∗ ０􀆰 １２０∗ ０􀆰 ０６９∗∗∗
（０􀆰 ０１９） （０􀆰 ００９） （０􀆰 ０２０） （０􀆰 ０１０） （０􀆰 ０６５） （０􀆰 ０２３）
０􀆰 ０２７ －０􀆰 ２２３∗∗∗ ０􀆰 ０４７ －０􀆰 １８３∗∗∗ －１􀆰 ７６０∗∗∗ －０􀆰 ４７６∗∗
（０􀆰 ０９０） （０􀆰 ０５３） （０􀆰 １０２） （０􀆰 ０６３） （０􀆰 ５８４） （０􀆰 ２４１）
－０􀆰 ０２５∗∗∗ －０􀆰 ０１４∗∗∗ －０􀆰 ０３５∗∗∗ －０􀆰 ０１０∗∗∗ ０􀆰 ０４７∗∗ ０􀆰 ０１７∗
（０􀆰 ００７） （０􀆰 ００３） （０􀆰 ００８） （０􀆰 ００３） （０􀆰 ０２１） （０􀆰 ０１１）
０􀆰 ０１４∗∗∗ ０􀆰 ００４∗ ０􀆰 ０１３∗∗∗ －０􀆰 ００２ ０􀆰 ０６５∗∗∗ ０􀆰 ０２３∗∗
（０􀆰 ００４） （０􀆰 ００２） （０􀆰 ００５） （０􀆰 ００３） （０􀆰 ０１７） （０􀆰 ０１０）
０􀆰 ３４９ ０􀆰 ０７１ ０􀆰 ５８７∗∗∗ ０􀆰 １１１ －１􀆰 ４５４∗∗ －０􀆰 ０８７
（０􀆰 １６３） （０􀆰 ０７５） （０􀆰 １７１） （０􀆰 ０８４） （０􀆰 ５７０） （０􀆰 ２０８）
０􀆰 ７８５∗∗∗ ０􀆰 ３３３∗∗∗ －０􀆰 ２６７ －０􀆰 ５６１∗∗∗ －０􀆰 １９２ －０􀆰 ２７７
（０􀆰 ２９２） （０􀆰 １２６） （０􀆰 ３９１） （０􀆰 １６１） （０􀆰 ３７５） （０􀆰 ３２９）
－０􀆰 ８０２∗∗∗ －０􀆰 ０８４ －０􀆰 ７０１∗∗∗ －０􀆰 １８２∗∗ －１􀆰 ２１６ －０􀆰 ４２２
（０􀆰 １４１） （０􀆰 ０６８） （０􀆰 １７９） （０􀆰 ０８８） （１􀆰 ８４７） （０􀆰 ６６３）
０􀆰 ２３０∗∗∗ －０􀆰 ００９ ０􀆰 ０２８ －０􀆰 ２９８∗∗ ０􀆰 ８０５ ０􀆰 ２４３
（０􀆰 ０７９） （０􀆰 ０３２） （０􀆰 ２２２） （０􀆰 １１９） （０􀆰 ６１７） （０􀆰 ２１８）
－５􀆰 ９１７∗∗ －６􀆰 ２７２∗∗∗ ６􀆰 １７９∗ ３􀆰 ７８８∗ －１２􀆰 １２９∗∗ －１９􀆰 ９７６∗∗∗
（２􀆰 ４５７） （１􀆰 １３２） （３􀆰 ２６７） （１􀆰 ９３４） （６􀆰 ０７１） （２􀆰 ３２２）
２２􀆰 ２０７ ５ ２２􀆰 ２０７ ５ １２􀆰 ６５８ ５ １２􀆰 ６５８ ５ ２６􀆰 ８１５ ２ ２１􀆰 ２８７ ２
Ｙ Ｙ Ｙ Ｙ Ｙ Ｙ
Ｙ Ｙ Ｙ Ｙ Ｙ Ｙ
８２２ ７２４ ５９２ ５１０ ２３０ ２１４
（三） 稳健性检验
引力方程在对数线性化的过程中， 由于 Ｊｅｎｓｅｎ 不等式的存在， 可能会导致随
机扰动项的零均值假定难以满足而导致模型中的内生性问题。 因此， 采用普通最
小二乘法 （ＯＬＳ） 进行估计的结果可能有偏。 为此， Ｓｉｌｖａ和 Ｔｅｎｒｅｙｒｏ （２００６） 建议
采用泊松伪最大似然估计 （Ｐｏｉｓｓｏｎ Ｐｓｅｕｄｏ Ｍａｘｉｍｕｍ Ｌｉｋｅｌｉｈｏｏｄ， ＰＰＭＬ）， 从而得到
一致的估计结果。 由于 ＰＰＭＬ 与以往的引力模型估计方法 （ＯＬＳ， ＮＬＳ 等） 相比，
估计偏误最小 （郝景芳和马弘， ２０１２）。 该方法目前已被广泛应用于引力方程的估
计 （Ｇｉｌ－Ｐａｒｅｊａ ｅｔ ａｌ􀆰 ， ２０１３）。
因此， 为了检验估计结果的稳健性， 本文采用 ＰＰＭＬ估计方法重新对本文样本
６１１
国际投资与跨国经营 《国际贸易问题》 ２０１８年第 ９期
进行了估计， 估计结果如表 ４所示①。 由表 ４ 中可知， 中国境外金融机构的建立显
著促进了中国对东道国的直接投资， 并具有异质性影响， 主要促进了中国对发展
中国家的对外直接投资。 因此， 整体而言， 本文的估计结果具有稳健性。
表 ４　 中国境外金融机构对对外直接投资的影响： 基于不同估计方法的检验
变量
全样本 发展中国家 发达国家
ｌｎｏｆｄｉ ｌｎｆｉｒｍ ｌｎｏｆｄｉ ｌｎｆｉｒｍ ｌｎｏｆｄｉ ｌｎｆｉｒｍ
ｂａｎｋ
ｌｎｄｉｓｔ
ｌｎｇｄｐ
ｇｄｐｇｒｏｗｔｈ
ｌｎｐｇｄｐ
ｔｅｃｈ
ｒｅｓｏｕｒｃｅ
ＢＩＴ
ＦＴＡ
ｒｌ
ｒｌ＿ ｄｉｓ
Ｃｏｎｓｔａｎｔ
Ｒｅｇｉｏｎ Ｅｆｆｅｃｔｓ
Ｙｅａｒ Ｅｆｆｅｃｔｓ
Ｎ
　 ０􀆰 ０４６∗∗∗ 　 ０􀆰 ０４２∗∗∗ 　 ０􀆰 ０７２∗∗∗ 　 ０􀆰 ０８０∗∗∗ 　 ０􀆰 ０３９∗∗∗ －０􀆰 ０１１
（０􀆰 ００６） （０􀆰 ０１２） （０􀆰 ０１３） （０􀆰 ０２７） （０􀆰 ００９） （０􀆰 ０１８）
－０􀆰 ０６８∗∗ －０􀆰 ２３１∗∗∗ －０􀆰 ２６２∗∗∗ －０􀆰 ７６２∗∗∗ ０􀆰 ０３８ －０􀆰 ２１２
（０􀆰 ０２９） （０􀆰 ０６０） （０􀆰 ０４０） （０􀆰 ０９６） （０􀆰 ０４９） （０􀆰 １３８）
０􀆰 ０６３∗∗∗ ０􀆰 ３０７∗∗∗ ０􀆰 ０７７∗∗∗ ０􀆰 ３３３∗∗∗ ０􀆰 ０５３∗∗ ０􀆰 ４０５∗∗∗
（０􀆰 ００８） （０􀆰 ０１８） （０􀆰 ０１０） （０􀆰 ０２１） （０􀆰 ０２２） （０􀆰 ０６４）
０􀆰 ００９∗∗∗ ０􀆰 ０２１∗∗∗ ０􀆰 ００３ ０􀆰 ００９ ０􀆰 ０２７∗∗∗ ０􀆰 ０２８
（０􀆰 ００３） （０􀆰 ００７） （０􀆰 ００３） （０􀆰 ００６） （０􀆰 ００９） （０􀆰 ０２０）
－０􀆰 ００３ －０􀆰 １７３∗∗∗ －０􀆰 ００７ －０􀆰 １７５∗∗∗ ０􀆰 １１９∗ ０􀆰 １２２
（０􀆰 ０１４） （０􀆰 ０４０） （０􀆰 ０１５） （０􀆰 ０４５） （０􀆰 ０６８） （０􀆰 １７９）
－０􀆰 ００２∗ －０􀆰 ００２ －０􀆰 ００４∗∗∗ －０􀆰 ００６∗∗∗ ０􀆰 ００２ ０􀆰 ００９∗
（０􀆰 ００１） （０􀆰 ００２） （０􀆰 ００１） （０􀆰 ００２） （０􀆰 ００３） （０􀆰 ００５）
０􀆰 ００３∗∗∗ ０􀆰 ００６∗∗∗ ０􀆰 ００３∗∗∗ ０􀆰 ００５∗∗∗ ０􀆰 ００６∗∗ ０􀆰 ０２６∗∗∗
（０􀆰 ００１） （０􀆰 ００１） （０􀆰 ００１） （０􀆰 ００２） （０􀆰 ００３） （０􀆰 ００９）
０􀆰 ０５９∗∗ ０􀆰 ０６３ ０􀆰 ０８８∗∗∗ ０􀆰 ０３１ －０􀆰 ０６７ ０􀆰 ７４８∗∗
（０􀆰 ０２６） （０􀆰 ０６１） （０􀆰 ０２７） （０􀆰 ０５９） （０􀆰 ０８０） （０􀆰 ３２８）
０􀆰 ０９４∗∗∗ ０􀆰 ２６０∗∗∗ －０􀆰 ０２１ －０􀆰 ０７８ ０􀆰 ０７８ ０􀆰 ６０６∗∗
（０􀆰 ０３４） （０􀆰 ０７５） （０􀆰 ０４９） （０􀆰 １０９） （０􀆰 ０７８） （０􀆰 ２９２）
－０􀆰 １２７∗∗∗ －０􀆰 １１６∗∗ －０􀆰 ０９２∗∗∗ －０􀆰 ０１２ ０􀆰 ３５４ ０􀆰 ０１９
（０􀆰 ０２０） （０􀆰 ０４９） （０􀆰 ０２３） （０􀆰 ０５２） （０􀆰 ３２１） （０􀆰 ５３９）
０􀆰 ０５８∗∗∗ ０􀆰 ０６５∗∗∗ ０􀆰 ０５９∗∗∗ ０􀆰 １１５∗∗∗ －０􀆰 １００ ０􀆰 ００６
（０􀆰 ０１１） （０􀆰 ０２２） （０􀆰 ０１８） （０􀆰 ０３５） （０􀆰 １０５） （０􀆰 １８４）
０􀆰 ７２８∗∗ －３􀆰 ６８７∗∗∗ ２􀆰 １８７∗∗∗ ０􀆰 ５２０ －１􀆰 ５１０∗ －１０􀆰 ６３１∗∗∗
（０􀆰 ３１４） （０􀆰 ６５０） （０􀆰 ３６１） （０􀆰 ７５０） （０􀆰 ７９９） （１􀆰 ４３５）
Ｙ Ｙ Ｙ Ｙ Ｙ Ｙ
Ｙ Ｙ Ｙ Ｙ Ｙ Ｙ
８５６ ７８１ ６３５ ５７１ ２２１ ２１０
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①由于利用 ＰＰＭＬ方法进行估计时， 因变量必须大于等于 ０， 而本文在以消除价格因素影响后的中国对
各东道国对外直接投资流量的对数值作为因变量时， 有 ６ 个样本值小于 ０， 故本文将此予以了剔除。 同时，
本文还分别直接以中国对各东道国对外直接投资流量的对数值和将消除价格因素影响后小于 ０ 的对数值替换
为 ０作为因变量， 估计结果仍然支持本文的结论。
五、 结论与启示
互联互通被 “一带一路” 的官方文件称为 “一带一路” 建设的合作重点， “资
金融通” 和 “贸易畅通” 作为互联互通的重要组成部分， “资金融通” 是否对
“贸易畅通” 具有促进作用？ 在近年来中国金融机构和实体企业同时加快 “走出
去” 步伐的背景下， 本文分别以中国金融机构境外布点和对外直接投资作为 “资
金融通” 和 “贸易畅通” 的代理变量， 考察了中国金融机构境外布点对中国对外
直接投资的影响。 理论分析表明母国金融机构境外布点有助于跨国企业克服信息
不对称问题， 通过降低企业海外经营风险、 减少交易成本和缓解融资约束， 以及
促进企业研发创新与提高生产率等途径， 促进母国企业对东道国的直接投资。 本
文基于中国 ２００３—２０１４年对 １４７个国家和地区的境外金融机构布点数据和对外直
接投资数据以及 《境外投资企业 （机构） 名录》 数据进行研究， 结果显示： 中国
金融机构境外布点不仅显著促进了中国对东道国的直接投资规模， 还促进了投资
的企业数量； 金融机构境外布点对境外直接投资的促进作用具有异质性， 主要促
进了对中国在发展中国家的投资。 即使克服了模型中可能存在的内生性问题之后，
上述结果依然成立。 因此， 本文的结果具有可靠性。
目前， 无论是中国的金融类直接投资规模还是金融机构境外布点的覆盖率，
均表明中国金融机构 “走出去” 的步伐远远落后于实体经济， 金融市场发展的滞
后， 有效金融服务的缺失， 很可能会阻碍中国境外投资的持续发展。 因此， 中国
境外金融机构海外布局需要选择一套合理的策略， 从区位上入手， 结合 “走出去”
的区域特点， 选择合适的战略模式， 把握机遇， 适时 “走出去”； 同时， 吸取美、
英、 日、 德等国家金融机构境外布局战略的经验与教训， 围绕中资企业跨国经营
的金融服务需求， 通过多种途径完善海外机构布局， 提高国际化金融服务的深度
和广度， 实现中国金融机构与实体企业 “走出去” 并驾齐驱， 为中国企业 “走出
去” 插上金融的翅膀。
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